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Fakten:

Fragen:

Analyse:

Zentralbank und Geldpolitik (Kapitel 4)

Geldmengen My — M3 (steigen im Laufe der Zeit), Wechselkurse, Einfuh-
rung des €, EZB-Zinssatze (Einlagen-/Spitzenrefinanzierungsfazilitat...),
Inflationsraten (Anderung Verbraucherpreisindex)

1.) Warum gibt es Geld?

2.) Wie wird die Geldmenge bestimmt?

3.) Welche Rolle spielt die Zentralbank dabei?

4.) Was sind die Auswirkungen der Geldpolitik auf die Inflation und die
Produktion?

5.) Welche Rolle spielt die (In-)Flexibilitat von Preisen?

O Neutralitat von Geld  vs. @ Geldpolitik bei nominalen Rigiditaten

Ergebnisse:

1.) Geld als Tauschmittel, Recheneinheit und Wertaufbewahrung

2.) + 3.) - Bargeldmenge wird von Zentralbank bestimmt
- Privatbanken schopfen Geld durch Kreditvergabe an
Nichtbanken (z.B. Privatpersonen), werden beim Umfang
aber durch die Zentralbank (Uber die Mindestreserve)
kontrolliert
- Steuerung der Liquiditat im Bankensystem uber
Wertpapierpensionsgeschafte

4.) + 5.) Auswirkungen...

.. bei Preisflexibilitat:
Geldangebot hat keinen Einfluss auf reale GrolRen
- Produktion und Léhne sind unabhangig vom Geldangebot
- Inflation = Wachstumsrate der Geldmenge
(- Wachstumsrate der Produktion [bei Modell mit technolo-
gischem Fortschritt])

.. bei nominalen Rigiditaten:

- Inflation fuhrt zu niedrigeren Realldhnen

% hohere Arbeitsnachfrage, mehr Beschaftigung, mehr
Produktion

% maximale Produktion ist erreicht, wenn der Reallohn dem
marktraumenden Lohn entspricht

% danach hat Geldmengenausweitung nur
inflatorischen Effekt (wie bei flexiblen Preisen)
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® Neutralitat von Geld

- Geld als Recheneinheit, Tausch- & Wertaufbewahrungsmittel
- Zentralbank: Preisstabilitat vs. expansive Geldpolitik (um Wirtschaft anzukurbeln)

- Geldmengensteuerung (insbesondere durch Wertpapierpensionsgeschafte)

Zentralbank kauft Wertpapiere von Banken

- Menge an Sichteinlagen auf Zentralbankkonto steigt (Mg 1)

- Geschéaftsbanken kénnen leichter Kredite vergeben, es steht mehr Liquiditat zur
Verfugung

= Ausweitung der Geldmenge der EZB flihrt zu steigenden nominalen Giterpreisen,
andert aber nichts an realen GréRen (BIP, Arbeitslosigkeit)

= Bei flexiblen nominalen Preisen und Lohnen spielen Geldangebot, Wachstumsrate
des Geldangebots oder nominaler Zinssatz keine Rolle fir die reale Okonomie
- Geld ist neutral!

=>» Bei rigiden nominalen Preisen/Léhnen kann Ausweitung der Geldmenge zu mehr
Beschaftigung und mehr Produktion flhren!

Modell:

Haushalte ziehen Nutzen aus Konsum und aus den realen Moglichkeiten, die sich aus Geld
. - %, (t)
ergeben:|u(t) = Inc(t) + vy Inm Tut 15.1.3

Haushalte:  Zielfunktion: U(t) = [;” e®™u(r)dr  [unendlicher Planungshorizont]

B|U) = [, e linc(r) + vinG lde

Budgetrestriktion: a°(t) = i(t)*[a(t) - m(t)] + w(t) - P(t)c(t)

v(t) = Preis einer Einheit = Zins*Unternehmensanteile + Lohn - Konsumausgaben
Kapital (einer Aktie) - ¢(t) und m(t): Kontrollvariablen

> i(t) = W (t) + v (Bv(t)

wX(t) = Faktorentlohnung
von Kapital (Dividende)

= optimaler Konsumpfad: O i(t) o P

Nominalzins - Inflationsrate = Realzins

= Geldhaltungsentscheidung: m(t) = y=* PO®)

i(0)

Firmen: Gewinn: T = P*Y(K,L) - W**K - w™L [Gewinn = Erlds - Kosten]
Optimalitatsbedingungen: Y’k = w"/P und Y =w"P
SN— __
R

Marktgleichgewicht (4 Gleichgewichte: siehe nachste Seite)
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1.) Arbeitsmarkt: Nachfrage durch Optimalitdtsbedingung der Firma bestimmt, Angebot L®
ist lohninvariant

> marktraumender Reallohn:|w"/P = % mit oL = LS

Realiohn Arbsitsangsbot

|

5/
g
g
i

2.) Kapitalmarkt: konstantes Angebot

. .. . dY(K,L
- marktrdumende Realentlohnung fiir Kapital:|w /P = ;K )
reale Kapitalangebat
Faktor-
entiohnung
Kapital
WK({} E av(K® e
?1) I \Kaplla!nadﬂrage V:'T?)J = ;(75(;‘))]
KJJ(”
K(n) Kapital
. PC
3.) Geldmarkt: aggregierte Geldnachfrage: M° = y « -
[Geldangebot M, Gleichgewicht: M=MP]
o
M
M" = YE
I
0 M

4.) Gutermarkt: Angebot Y=Nachfrage (Konsum + Investition):
- Konsum- & Investitionsgtter haben den gleichen Preis P=v
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=>» stationares Gleichgewicht (hier):

- konstante Inflationsrate%o = %o= [

- Konsum C und Kapital K sind konstant
- Geldmenge M(t) und Preisniveau P(t) kbnnen variieren [alles ohne (t) ist konstant]
- nominale Preise kdnnen variieren

- Esqilt:

Tut15.1.5b

optimaler Konsum:i-¢ =p
Gltermarkt: Y = C + 0K [da K°=0 - | = 9K (Solow)]

1.)
2.)
3.) Geldmarkt: (t) x &
4.)
5.)

i
Kapltalmarkt wWr)/P(t) = "Yslz L)

nominaler Zins: i = [WX(t) + v°()]/v(t) - & = WX(t)/P(t) -d + ¢

= Ergebnisse:

1.) Implikation fir die Produktion: (aus 1., 4., 5. folgt:)

AY(KL)

e 6+ p

- Kund Y sind somit im langfristigen Gleichgewicht fixiert (da & & p exogene Grofken)
- C ergibt sich aus Gltermarktgleichgewicht

2.) Neutralitdt des Geldangebots:

Produktion Y und Konsum C werden ohne Beriicksichtigung des Geldmarktes be-

stimmt

% Geldangebot M und nominaler Zinssatz spielen fur die reale Okonomie keine Rolle

& perfekte Aufteilung zwischen realer Okonomie und nominalen Aspekten wie
Guter-/Faktorpreisen

3.) Geldangebot und Inflation:

— P _ M@
P(t) ~ M) )
-> daraus folgt das zentrale Ergebnis fiir die Okonomie mit flexiblen Preisen:

Es qgilt: ¢ =

Die Inflation ist nur durch das Geldmengenwachstum bestimmt!

Y (K,L)
JL

N konstanter Reallohn; Wachstumsrate des Nominallohns = Inflationsrate:

we () = 5

- Nominal- und Reallohnentwicklung: Arbeitsmarkt: w-(t)/P(t) =

4.) Geldmengenziel vs. Zinssetzung:

i = Realzins r + ¢ (> r konstant wg. w* konstant in r = w"/P - &)

Me(t)
%l—r+M(t)

- Zusammenhang zwischen nominalem Zins und Geldmengenwachstum!
= Zentralbank kann entweder den nominalen Zins wahlen und muss die Geldmenge
entsprechend anpassen oder umgekehrt.
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5.) Ein Wachstumsgleichgewicht:

M@ _ P + co 0= M@ e

M@®) P C® M(®)  C@®)

Es qilt:

Inflationsrate = Geldmengenwachstum - reales Konsumwachstum

Konsumwachstum wird langfristig durch Produktivitdtswachstum getrieben, ist quasi
exogen > Inflation ist wieder nur durch Geldmengenwachstum bestimmt!

=>» Das stationare Gleichgewicht bei flexiblen Preisen ist ein Inflationsgleichgewicht,
d.h. Geldmenge M(t) und Preisniveau P(t) kdnnen variieren, wahrend die Inflations-
rate @ konstant ist. Die Geldmenge wachst somit mit konstanter Rate .

Tut15.1.5a

@ Gegenmodell: Geldpolitik bei nominalen Rigiditaten

Zentrale Annahme der Preisflexibilitat

~Das Fazit, dass eine perfekte Aufteilung zwischen dem realen Geschehen in der
Okonomie und den nominalen Aspekten wie Glter- und Faktorpreisen besteht, basiert
auf der Annahme der vollkommenen Preisflexibilitat.

ABER: Preise sind in der Realitat nicht instantan flexibel! (jahrliche Tut 15.1.6 a
Lohnverhandlungen; instantane Preisanpassung ware zu teuer)

= Einfluss der Geldpolitik auf reales 6konomisches Geschehen bei nominalen Preis-
rigiditaten?

Modell: M(t) T = P(t) T = bei nominaler Rigiditat: reale Preise | - bei sinkendem Reallohn

steigt die Arbeitsnachfrage - L* sowie Y T
Rahmen: Nominallohn fixiert auf w; M°(t) = 0

langfristiges GG: bei M°(t) = 0 gilt

Pe®
P(t) B B ay Reallohn Arbeitsangebot
- L° wird durch =~ = = mit dL = L°
P aL W

bestimmt; LS lohninvariant
- keine Bestimmung des
marktraumenden Lohnes

R . _
> 5 = 5, bestimmt Beschaftigung \m-ts;chfmge
L und Arbeitslosigkeit L°® - L - -
i Arbeit
- jetzt: Lohn exogen, —

Arbeitslosigkeit

Beschaftigung endogen
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Jetzt: optimaler Konsum: i=p gzgggﬁ_anéCY’ iﬂ(\;\; (;)/P(t), i, L
Gutermarkt: Y=C+0K Y ’
) M _ c - Im Ausgangsgleichgewicht sind alle
Geldmarkt: P V7T > Variablen konstant, da es keine
Kapitalmarkt: wXIP = Z—Z Inflation gibt.
Arbeitsmarkt: w_ oy Reduzierte Form: )
Pl Geldmarkt: %_= y « L20K
nominaler Zinssatz: i=wP -8 ) P

Arbeitsmarkt: w/P = %
Tut 15.1.6 ¢ oL

Sparen/nominaler Zinssatz/optimaler Kon-
sum: p = 2—;— )

~—~ SE— -
Ergebnisse:
Effekt einer Geldmengenausweitung: M T fuhrt zu P(t) T S wWiPL U 15140
-> geringerer Reallohn flhrt zu weniger Arbeitslosigkeit, was die e
Grenzproduktivitat von Kapital erhoht
- wg. Sparentscr_]eidung wird Menge an Fidiariiiaau M i PO
Kapital in der Okonomie erhoht > M= =
l = % o
P neu e 7
C T = Nettoproduktion Y - 8K steigt P s
ﬂ 0 M

Eine Geldmengenausweitung fuhrt bei rigidem
Nominallohn zu mehr Beschéaftigung und Produktion.

!

Grenzen der Geldmengenausweitung:

— T~

Eine Geldmengenausweitung hat
nur dann positive Effekte, wenn
der rigide Nominallohn zu Arbeits-
losigkeit fUhrt. Ansonsten flhrt
eine Geldmengenausweitung nur
zu Inflation.

Tut15.1.6 e

- Eine Geldmengenausweitung
fuhrt zu Inflation, wenn die Geld-
mengenausweitung durch den
Lohnsetzungsmechanismus anti-
Zipiert wird.

- Jede Geldmengenausweitung
bringt einen Nominallohnanstieg
mit sich, damit der Reallohn unve-
randert hoch bleibt.




